
 

  2020 年 3 月 第 19 卷第 3 期 

發行人／周弘憲  社 長／韋亭旭  總編輯／陳樞 

編    輯／張東隆、李藴真、鄭淑芬、林家伶、金仲文、馮敏惠、易豪群、翁秀齡、李基銘、張孟婷、林湘群、吳佩容 

發行所／公務人員退休撫卹基金管理委員會  地址／ 11601  台北市文山區試院路 1 號 

公務人員退休撫卹基金電子報 

4 焦 點 數 字 業務及委託經營績效暨財務公開資訊 

12 財 經 漫 談 宏觀視野：新型冠狀病毒之未來挑戰  

15 理財小百科 索丁諾比率 

1 業 務 視 窗 
◇ 退休公務人員受聘執行武漢肺炎防疫工作，且每月所領薪酬總額

超過法定基本工資者，不需要停止月退休金及停辦優惠存款 
◇ 公務人員小常識：防疫假怎麼請？ 
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一份屬於參加退撫基金人員的刊物，建立基金管理會與參加基金人員溝通的橋樑 

業務視窗 

退休公務人員受聘執行武漢肺炎防疫工作，且每月所領薪酬總額超過法定

基本工資（23,800 元）者，不需要停止月退休金及停辦優惠存款 

  依照公務人員退休資遣撫卹法第 78 條規定，公務人員退休後受聘（僱）執行政府因應緊

急或危難事故之救災或救難職務，其每月所領薪酬，不需要適用同法第 77 條所定「再任職務

且每月所領薪酬總額超過法定基本工資，應停止月退休金及停辦優惠存款」之限制規定。 

  依行政院人事行政總處 109 年 3 月 4 日公布「因應武漢肺炎可能發生之人事問題及因應

作為」界定退休公務人員受聘執行武漢肺炎防疫工作，可適用上述退撫法第 78 所定排除規定，

仍得繼續支領月退休金。 
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  另外，公務人員因執行防疫工作時，遭受感染，以致傷病或死亡，按因公命令退休或撫

卹規定辦理。 

  各機關學校亦得為其執行防疫工作之公教員工投保額外保險，額度最高限額1千萬元，

並依規定抵充依公務人員執行職務意外傷亡慰問金發給辦法或其他法令規定發給或衍生與慰

問金同性質之各項給付。 

資料來源：公務人員年金改革知多少粉絲團 
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公務人員小常識：防疫假怎麼請？ 

資料來源：公務人員年金改革知多少粉絲團 

  按 行 政 院 109 年 3 月 25 日 院 授 人 給 字 第 1090029441 號 函，配 合 嚴 重 特 殊 傳 染 性 肺 炎

（COVID-19）整體疫情防控，109年3月19日（含）以後非因公出國者，防疫隔離假期間不予支

薪。非屬前開情形者，於防疫隔離假期間照常支薪。 
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焦點數字 

參加退撫基金人數 

截至109年2月底止，參加基金之機關學校總數為7,151個，參加之總人數

為662,140 人，各身分別人數及比例如下圖： 
單位： 人 

退撫基金收支情形 

累計至109年2月底止，累計收入總金額為新台幣（以下同）11,909.0246 

億 元（不 含 括 營 運 管 理 收 入），累 計 撥 付 總 金 額 為 8,752.2979 

億元，各身分別人員收入、撥付金額及撥付占收入比率如下圖： 

附註：a為各身分別累計收入；b為各身分別累計撥付金額；c為累計各身分別撥付占收入比率。 
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退撫基金資產運用明細圖 

截至 109 年 2 月底止，基金結餘數合計為 5,966.9364 億元，基金運用概況 

如下圖： 

退撫基金歷年基金淨值趨勢圖 

單位：新臺幣萬元，％ 

單位：新臺幣千元 

註：1.89年度為88年7月1日至89年12月31日止。 
 2.基金淨值含應收應付基金收支及運用收支。 
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單位：新臺幣億元，％ 

年度 
已實現收益數 

(億元) 

已實現收益率 

(％) 

整體收益數註 3 

(億元) 

整體收益率註 3 

(%) 

臺銀 2 年期定
期存款利率

(%) 

85 4.83 7.78 4.83 7.78 6.93 

86 34.66 12.42 34.19 12.25 6.29 

87 52.86 9.12 15.51 2.68 6.31 

88 73.97 8.18 110.40 12.21 5.85 

89(註 1) 196.92 9.97 -171.83 -8.70 5.14 

90 67.13 4.72 54.71 3.85 4.02 

91 45.43 2.59 -44.26 -2.53 2.25 

92 39.50 1.95 164.98 8.13 1.57 

93 63.32 2.63 53.14 2.21 1.50 

94 99.14 3.66 128.30 4.74 1.81 

95 140.96 4.45 346.63 10.93 2.18 

96 210.88 5.62 184.28 4.91 2.47 

97 -94.97 -2.46 -860.87 -22.33 2.69 

98 63.59 1.63 762.63 19.49 0.94 

99 134.89 3.05 159.47 3.60 1.07 

100 68.73 1.44 -284.51 -5.98 1.32 

101 106.63 2.21 298.11 6.17 1.40 

102 205.92 4.00 427.68 8.30 1.40 

103 252.11 4.60 356.46 6.50 1.40 

104 131.29 2.34 -108.77 -1.94 1.38 

105 110.75 2.01 236.93 4.29 1.12 

106 212.02 3.82 397.08 7.15 1.04 

107 181.33 3.16 -65.32 -1.14 1.04 

109(2 月) (註 2) 34.04 0.57 -190.61 -3.20 1.04 

108 207.40 3.60 612.54 10.62 1.04 

註 1 ： 89 年度係一年半之會計期間。 

註 2 ： 109(2 月)之收益率係為 109 年度截至 2 月底之期間收益率。 

註 3 ：整體收益數(率)係為加計未實現損益及備供出售金融資產投資評價損益後之收益數(率)。  

退撫基金歷年績效表 
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退撫基金國內委託經營績效統計表 

101 年委託經營（自 101 年 6 月 5 日至 109 年 2 月 29 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 
(新臺幣) 

資產淨值 
(新臺幣) 

109 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 
大盤/指標 
報酬率(%) 

安 聯 投 信 6,000,000,000 11,324,267,512 -7.07 140.81 1 

統 一 投 信 4,000,000,000 7,815,643,619 -8.79 102.34 2 

合計 10,000,000,000 19,139,911,131 -7.78 121.41  
註：本批次委託經營係追蹤指數(相對報酬型)，以台灣證券交易所編製之發行量加權股價報酬指數之投資報酬率

加 100 個基本點為年投資報酬目標。 

120.72    

102 年委託經營（自 103 年 9 月 26 日至 109 年 2 月 29 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 
(新臺幣) 

資產淨值 
(新臺幣) 

109 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 
大盤/指標 
報酬率(%) 

統 一 投 信 5,000,000,000 8,165,874,031 -7.48 62.87 1 

安 聯 投 信 5,000,000,000 7,821,644,379 -7.07 61.18 2 

合計 10,000,000,000 15,987,518,410 -7.28 62.09  
註：本批次委託經營係追蹤指數(相對報酬型)，以台灣證券交易所編製之發行量加權股價報酬指數之投資報酬率

加 100 個基本點為年投資報酬目標。 

53.49 

單位：新臺幣元，％ 

105 年委託經營（自 107 年 10 月 16 日至 109 年 2 月 29 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 
(新臺幣) 

資產淨值 
(新臺幣) 

109 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 
大盤/指標 
報酬率(%) 

保 德 信 投 信 3,000,000,000 3,483,060,648 -5.68 20.68 1 

國 泰 投 信 3,000,000,000 3,460,448,543 -6.15 20.41 2 

合計 15,000,000,000 17,122,530,396 -5.77 18.69  
註：本批次委託經營係追蹤指數(相對報酬型)，以台灣證券交易所編製之發行量加權股價報酬指數之投資報酬率

加 100 個基本點為年投資報酬目標。 

19.23 
匯 豐 中 華 投 信 3,000,000,000 3,422,071,139 -5.55 19.07 3 

台 新 投 信 3,000,000,000 3,346,375,403 -5.38 16.40 5 

復 華 投 信 3,000,000,000 3,410,574,663 -6.06 16.86 4 
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108 年委託經營（自 109 年 2 月 7 日至 109 年 2 月 29 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 
(新臺幣) 

資產淨值 
(新臺幣) 

109 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 
大盤/指標 
報酬率(%) 

安 聯 投 信 2,500,000,000 2,486,358,978 -0.55 -0.55 1 

-3.89 

國 泰 投 信 2,500,000,000 2,454,895,394 -1.80 -1.80 3 

野 村 投 信 2,500,000,000 2,448,995,704 -2.04 -2.04 4 

復 華 投 信 2,500,000,000 2,422,527,594 -3.10 -3.10 5 

合計 10,000,000,000 9,812,777,670 -1.87 -1.87  
註：本批次委託經營係非追踨指數(絕對報酬型)，以台灣證券交易所公告之股票集中市場近 5 年年底殖利率之簡

單平均數加 2％為年投資報酬目標。  
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98 年-1 續約國際股票型(自 102 年 9 月 14 日至 109 年 2 月 29 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

109 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 
指定指標  

報酬率(%) 

53.19   
安聯環球投投資 381,056,090.52 579,807,400.81 -10.25 52.16 - 

合計 381,056,090.52 579,807,400.81 -10.25 52.16   

註：基金管理會指定指標為 MSCI 全球指數。 

退撫基金國外委託經營績效統計表 

單位：美元，％ 

98 年-2 續約亞太股票型(自 103 年 4 月 28 日至 109 年 2 月 29 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

109 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營    

排名 
指定指標 

報酬率(%) 

21.40 
富 達 國 際 263,076,477.07 342,995,647.29 -7.35 30.38 - 

合計 263,076,477.07 342,995,647.29 -7.35 30.38   

註：亞太股票型基金管理會指定指標為 MSCI 亞太(日本、臺灣除外)指數。 

98 年-2 續約國際股票型(自 103 年 6 月 4 日至 109 年 2 月 29 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

109 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 
指定指標 

報酬率(%) 

35.85 
安 聯 環 球 投 資 204,341,586.67 353,628,738.72 -10.24 32.12 - 

合計 204,341,586.67 353,628,738.72 -10.24 32.12   

註：國際股票型基金管理會指定指標為 MSCI 全球指數。 
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單位：美元，％ 

100 年-2 公司債券型(自 101 年 6 月 7 日至 109 年 2 月 29 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

109 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營排

名 
指定指標 

報酬率(%) 

東方匯理資產管理 220,000,000  282,461,266.06 1.34 38.25 - 
34.50   

合計 220,000,000 282,461,266.06 1.34 38.25   

註：基金管理會指定指標為巴克萊資本全球綜合公司債券指數。 

100 年-1 國際股票型及新興股票型(自 100 年 8 月 16 日至 109 年 2 月 29 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

109 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 

指定指標 

報酬率(%) 

施 羅 德 投 資 管 理 200,000,000 414,493,464.06 -8.77 107.25 2 

98.11   安 聯 環 球 投 資 250,000,000 519,408,608.79 -10.29 122.48 1 

國 際 股 票 型 小 計 450,000,000 933,902,072.85 -9.62 114.64   

瑞萬通博資產管理 200,000,000 253,749,295.57 -9.59 26.87 - 
12.71   

新 興 股 票 型 小 計 200,000,000 253,749,295.57 -9.59 26.87   

合計 650,000,000 1,187,651,368.42 -9.61 85.95    

註： 1.國際股票型基金管理會指定指標為富時全球指數。 
2.新興股票型基金管理會指定指標為 MSCI 新興市場(台灣除外)指數。 

102 年高股利股票型(自 103 年 10 月 1 日至 109 年 2 月 29 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

109 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營排

名 
指定指標 

報酬率(%) 

20.75   

安 聯 環 球 投 資 250,000,000  337,507,316.83 -10.76 32.77 1 

合計 500,000,000  676,755,570.31 -11.02 30.80   

註：基金管理會指定指標為 MSCI 全球高股利指數（臺灣除外）。 

貝 萊 德 法 人 信 託 250,000,000  339,248,253.48 -11.27 28.75 2 
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單位：美元，％ 

102 年低波動股票型(自 104 年 6 月 1 日至 109 年 2 月 29 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

109 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營排

名 
指定指標 

報酬率(%) 

38.79 

貝 萊 德 法 人 信 託 250,000,000 300,730,466.37 -6.62 40.98 2 

合計 500,000,000 601,733,702.50 -6.60 41.02   

註：基金管理會指定指標為 MSCI 全球低波動指數（臺灣除外）。 

瑞 銀 資 產 管 理 250,000,000 301,003,236.13 -6.58 41.05 1 

103 年基礎建設股票型(自 104 年 3 月 18 日至 109 年 2 月 29 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

109 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營排

名 
指定指標 

報酬率(%) 

27.94   

德 意 志 資 產 管 理 75,000,000  96,457,452.01 -5.49 28.61 1 

合計 150,000,000  188,911,513.07 -5.50 25.94   

 註：基金管理會指定指標為道瓊 Brookfield 全球基礎建設指數。 

Cohen & Steers 75,000,000  92,454,061.06 -5.52 23.27 2 

103 年不動產股票型(自 104 年 6 月 1 日至 109 年 2 月 29 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

109 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營排

名 
指定指標 

報酬率(%) 

21.20 
Cohen & Steers 150,000,000 175,954,569.36 -6.66 34.42 - 

合計 150,000,000 175,954,569.36 -6.66 34.42   

註：基金管理會指定指標為富時歐洲/北美不動產協會全球指數。 
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單位：美元，％ 

105 年多元資產型(自 106 年 6 月 5 日至 109 年 2 月 29 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

109 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營排

名 
指定指標 

報酬率(%) 

5.71 

施 羅 德 投 資 管 理 200,000,000 209,661,142.01 -4.06 7.24 3 

合計 600,000,000 653,270,138.99 -3.19 11.17   

註：基金管理會指定指標為 USD 3-Month LIBOR。 

聯 博 200,000,000 223,532,613.90 -1.97 13.63 1 

摩 根 資 產 管 理 200,000,000 220,076,383.08 -3.57 12.63 2 

106 年總報酬固定收益型(自 107 年 6 月 5 日至 109 年 2 月 29 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

109 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營排

名 
指定指標 

報酬率(%) 

3.50   

東方匯理資產管理 300,000,000 316,570,944.51 -0.22 9.33 2 

合計 1,100,000,000 1,163,180,717.37 0.64 8.52   

註：基金管理會指定指標為 US 3-Month T-Bill Yield Index。 

德 意 志 資 產 管 理 300,000,000 320,748,615.59 1.29 10.27 1 

TCW 300,000,000 316,550,237.68 0.94 8.91 3 

American Century 200,000,000 209,310,919.59 0.49 5.45 4 
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財經漫談 

新冠病毒疫情對全球經濟構成非比尋常的威脅 

新型冠狀病毒（以下簡稱「新冠病毒」）疫情爆發是公共衛生緊急事件，對全球經濟構成非比

尋常的威脅。鑑於疫情對商業活動及家庭收入帶來嚴峻風險，各國尋找及運用創新方案，並採取更

多行動。 

初步跡象顯示，新冠病毒疫情在供應及需求兩個層面均嚴重打擊全球經濟活動。供應面的部

分，控制疫情措施導致工廠停工及供應鏈中斷；需求面的部份，旅遊及休閒產業大受影響，由於擔

心家庭收入減少，消費者亦傾向延後購買價格較高的物品。 

全球各國運用創新方案 

政策官員目前有四大目標：➀ 為企業提供直接援助；➁ 支持家庭收入；➂ 穩定整體需求；及 

➃ 盡量降低新冠病毒疫情對整體供應面的影響。 

1.   為企業提供直接援助 

各國政府推出多項財政及貨幣措施穩定就業及整體需求，例如中國監管機構准許受疫情影響的

企業延期償還貸款，而中國人民銀行亦為銀行提供人民幣3,000億元（427億美元）資金；日本為中

小企業提供1.6兆日圓（150億美元）免息無抵押貸款；而南韓則承諾提供3兆韓圜（25億美元）支援

受影響企業應付工資成本；馬來西亞、印尼及新加坡亦已提出類似措施。 

英國央行宣布新資金融通安排鼓勵銀行為企業提供較低利息後，英國政府亦承諾提供3,300億英

鎊（佔國內生產總值15%）的貸款擔保資金，受疫情嚴重影響的產業亦可獲減稅。 

隨後，法國總統馬克宏承諾「不會讓任何企業處於倒閉風險之下」，並會動用3,000億歐元（佔

國內生產總值12%）資金為企業貸款提供擔保，並暫停收取公共事業費用及租金。西班牙亦宣布推

行類似措施，而德國則加大主要國營銀行的支持力度，為中小企業提供最少5,000億歐元（佔國內生

產總值約15%）貸款，並准許企業延期繳稅。 

在多家國家銀行互相協調下，義大利計劃暫停小型企業的還款。除了現有貸款的國家擔保外，

當局似乎需要放寬確認不良貸款的規則。 

為使上述計劃順利推行，歐洲央行採取行動支持銀行體系，包括將借貸利率下調至低於存款利

率，並按更優惠的條款為銀行提供流動性，以便銀行向企業釋出更多貸款。 

與此同時，美國將聯邦政府的財政支援預算增加最少500億美元，進而協助航空等受疫情影響的

產業，以及受近期油價急挫打擊的頁岩油生產商。聯準會已提供高達1兆美元以支持商業票據市場，

因為商業票據市場在提供企業短期信貸方面擔當重要角色。 

宏觀視野：新型冠狀病毒之未來挑戰  
（匯豐中華投信  提供） 
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2.   支持家庭收入 

香港政府於2月宣布向每名成年市民分發現金10,000港元（1,280美元），作為刺激經濟計劃的

核心，藉以緩衝新冠病毒疫情對市民收入的影響。泰國、新加坡及澳洲紛紛向低收入家庭推行類似

計劃。目前美國政府正考慮向每名成年國民分發現金最少1,000美元，受惠人數預計數以百萬計，另

正考慮容許延期繳納聯邦稅款及增加病假薪酬福利。 

義大利計劃將暫停還款措施擴大至房貸貸款，而日本及南韓將會為因學校關閉而須留在家中的

在職父母提供補償。 

3.   穩定整體需求 

第三個目標與穩定就業及整體需求的傳統措施有關，並超出支援企業及家庭的目標範圍。美國

及馬來西亞分別宣布推行財政政策增加基礎建設支出，而中國政府去年底決定鼓勵地方政府提前發

行人民幣1兆元（1,420億美元）的基礎建設債券。 

德國政府計劃重啟「短期就業」政策，鼓勵有能力的企業繼續聘用現有員工，政府將會補貼三

分之二的工資差額。當局曾於2008年金融危機後推行這項政策，成效顯著。 

至於貨幣政策方面，多家央行於年內降息，特別是在亞洲。於3月，美國將政策利率下調150個

基本點至接近0%的水平，為新興市場經濟體提供龐大空間進一步推行貨幣寬鬆政策（見下圖）。 

此舉連同美國聯準會推出的7,000億美元新債券購買計劃，對長期實質利率構成下檔壓力，有助

於降低政府借貸成本，進而支持美國推行更大規模的財政措施。與此同時，歐洲央行新推出7,500億

元的購債計劃，可能有助於公共債務與國內生產總值比率較高的國家（例如義大利、西班牙及葡萄

牙）維持偏低的借貸成本。英國央行近日宣布將利率降至0.1%，創歷史新低，並承諾購買2,000億

英鎊的政府及企業債券。貨幣政策委員會亦增加資金融通，為銀行提供廉價的貸款，並指出最初推 
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資料來源： Macrobond、滙豐環球投資管理，截至 2020 年 3 月 19 日 
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出的1,000億英鎊資金額度並不足夠。 

作為重要的趨勢訊號，英國已採取非常手段協調貨幣及財政政策的公布，力求盡量發揮有關政策

對整體需求的影響力。各國政府亦設法協調所作出的回應，已開發國家的七國集團領袖近期承諾攜手

合作應對挑戰。 

在亞洲，政府對股票市場進行直接干預，從而支持評價，以及緩衝近期市場重新定價對家庭財富

的影響。舉例而言，日本央行近期增加交易所買賣基金（ETF）的資產購買規模。 

4.   降低新冠病毒疫情對整體供應面的影響 

最後一個目標是降低疫情對整體供應面的影響。要減少新冠病毒疫情對經濟的打擊，其中一個最

有效的方法似乎是及早控制疫情，盡量減少及延遲疫情擴散，從而降低需要採取較長時間，及造成較

大經濟破壞的控制疫情措施的機會。 

以南韓為例，當地投入大幅度財政政策增加醫療保健支出，初步跡象顯示此舉有助控制當地疫情

擴散。相較之下，美國的新冠病毒測試比率偏低，可能意味著受感染人數被低估，繼而增加美國政府

需要採取更嚴格控制疫情措施的機會，情況與歐洲相似。 

其他措施亦顯示各國致力盡量減少疫情對供應的影響，例如確保銀行有足夠流動性以維持金融市

場穩定。隨著市場波動增加，中國、日本及美國的央行已採取行動增加流動性。與此同時，美國聯準

會亦為其他央行提供所謂「貨幣互換安排」，藉以確保其他國家的企業及銀行能夠取得足夠的美元。 

可能需要採取更多行動 

多個主要國家已宣布大規模政策計劃，應對新冠病毒疫情大流行所造成的非比尋常的挑戰。美國

在推出全面財政政策方面進度緩慢，是讓市場擔憂的主要原因。假如經濟前景嚴重惡化，將需要採取

進一步行動穩定經濟及市場，而過程或將需動用龐大資源。 

在最壞的情況下，各國政府需要準備擔當「最後買家」的角色，支撐經濟中的商業支出，進而讓

企業繼續聘用員工及避免不必要的破產。在全球利率超低及通膨偏弱的時代，各國政府有空間放膽擴

大財政支出措施的規模，但在必要時須仔細考慮央行能夠提供的支持。 

投資啟示 

全球各地力求減輕疫情對經濟的衝擊。然而經濟前景依然充滿挑戰及充斥不確定因素，而金融市

場波動亦有所增加。短期內應採取更加謹慎的投資策略。 

投資人心理依然分為兩大陣營：擔憂新冠病毒疫情對企業基本面因素的打擊，以及樂觀相信財政

與貨幣政策措施能夠降低經濟成本。積極及創新的政策行動組合可以緩和對疫情所造成經濟影響的部

分恐懼，同時為疫情結束後經濟活動逐步復甦創造條件。此外，風險資產類別經歷近期的市場走勢

後，評價已大幅改善，因此，中期可採略為積極的投資策略。 
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理財小百科 

索丁諾比率（Sortino Ratio） 

（安聯投信 提供） 

索丁諾比率與夏普比率（Sharpe Ratio）類似，都是衡量每單位波動所能夠帶來的超額報

酬。不同的地方是索丁諾比率區分了波動的好壞，因此在計算波動率時它所採計的不是標準差，

而是下行標準差；下行標準差隱含的條件是投資組合正報酬符合投資人的需求，不應計入波動率

計算。索丁諾比率越高，表示該投資標的承擔相同單位下行標準差時，能獲得更高的超額報酬。 
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